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Abstract：In this paper, firstly, the authors use the CCAPM’s analysis framework of Robert & Lucas and Lagerwall to derivate
the relation between expect stock excess return’s change and consumers’macro economy expect; secondly, they establish the equation
of empirical study including consumers’macro economy expect factor based on the conclusion above; and the authors implement the
empirical study by using panel cointegration method DOLS, the conclusion is that consumers’macro economy expect significantly and
positively affect expect stock excess return’s change. Combining with the role of media information dissemination, the authors demon－
strates that the change of investors macroeconomic expectations have a contagious effect on stock returns.
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自从 Robert 和 Lucas（1978）、Breeden（1979）建
立了 CCAPM以来，人们主要从以下两个方面对其
进行了改进：一是对代表性经济人的效用函数进行









Robert 和 Lucas（1978）、Lagerwall（2004）的 CCAPM
分析框架，推导出股票预期超额收益变动与消费者
宏观经济预期之间的关系，从而为实证方程的构建












经济中产出 Yt 遵循马尔科夫过程，其转换方程为 F






























其中，Ct 为消费者在 t 时期对单一商品的消费
量；Pit 为企业 i(i=1,2,…n)发行的股票在 t 时期股票
市场中的交易价格；Zit 为消费者在 t 时期持有企业 i
(i=1,2,…n)发行的股票份额量，0≤Zit≤1；Yit 表示企
业 i(i=1,2…n)在 t 时期生产的单一商品量。




Et β(Ct+1/Ct)-≤ ≤ρ (1-γ)/(1-ρ)[Rt+1](1-γ)/(1-ρ)- 1Rit+1≤ ≤=1，i=1，2，
…n （3）


































1-ρ -- -1 cov(△ct+1,rt+1)+ρ 1-γ1-ρ cov
(△ct+1,rit+1)-
1-γ
1-ρ -- -1 cov(rt+1,rit+1) （5）
考虑到 R
f











1-ρ -- -1 Et(rt+1)
- 12 ρ
2 1-γ



















































































































获得准确且可靠的检验结果。考虑到 2005 年 7 月股
权分置改革对我国股市所产生的深远影响，我们选
择以 2005 年 7 月作为整个样本数据的结构断点。在
本文中，我们分为 2002 年 7 月到 2005 年 7 月、2005
年 8 月到 2009 年 11 月以及全部样本进行分析。通
过对上述三个样本时期的相关估计结果进行比较，





























以下两个原则进行：（1）2002 年 7 月至 2003 年 1 月





















2 197 只股票中进行筛选：（1） 该股票的上市时间一
定是在 2002 年 7 月之前；（2）该股票在 2002 年 7 月
到 2009 年 11 月之间没有数据缺失。符合上述两个
原则的 A 股股票一共有 649 只，全部样本数据个数





建立时间为 2002 年 7 月，深证 100 指数的发布时间
为 2003 年初，同时考虑到以 2005 年 7 月作为样本
数据的结构断点以及分段样本数据时间长度的平衡
性，因此，我们选择以 2002 年 7 月作为本文样本数
据的起始日期。其次，中国经济统计数据库能够提供
的消费者经济预期指数月度数据的截止日期为 2009


















没有 34673 0.0000 11196 0.0000
最多 1 个 27554 0.0000 9321 0.0000
最多 2 个 21854 0.0000 8909 0.0000
最多 3 个 15059 0.0000 7022 0.0000
最多 4 个 10395 0.0000 6610 0.0000









没有 33644 0.0000 10726 0.0000
最多 1 个 26623 0.0000 8315 0.0000
最多 2 个 21452 0.0000 8862 0.0000
最多 3 个 14644 0.0000 6250 0.0000
最多 4 个 10768 0.0000 6718 0.0000





























面板 DOLS 估计方法比面板 FMOLS 估计方法
更为优异。虽然面板 FMOLS 和面板 DOLS 估计方法
都能够较好地解决上述估计偏差的问题，但是 Kao
和 Chiang（2000）的研究表明，不论是降低系数估计























数据都能够通过 Levin- Lin- Chu 检验，Im、Pesaran 和












均值 标准差 最小值 最大值 样本数
Re - 0.0010 0.1551 - 0.9434 1.8769 57761
总市值加
权组合
PR1YR 0.0094 0.0903 - 0.2826 0.2492 89
RMRF 0.0111 0.0940 - 0.2501 0.2376 89
SMB - 0.2303 0.0924 - 0.5268 - 0.0839 89
HML 0.0390 0.0555 - 0.0927 0.2455 89
流通市值
加权组合
PR1YR 0.0033 0.0863 - 0.2877 0.2186 89
RMRF 0.0134 0.1007 - 0.2681 0.2960 89
SMB - 0.2288 0.0871 - 0.5232 - 0.0836 89
HML 0.0379 0.0478 - 0.0789 0.2211 89







































































表 3 Johansen Fisher 面板协整检验
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2002 年 7 月～2005 年 7 月市场溢酬因子的估计系
数要明显大于 2005 年 8 月～2009 年 11 月的估计
系数。这可能是因为：2002 年 7 月～2005 年 7 月是
我国股市的大熊市阶段，导致在该时期内投资者的
风险厌恶程度较高，从而使得市场溢酬因子对股票










表 4 面板协整 DOLS 估计结果
注：表中括号内的统计值为 T 统计值；* 表示在 10%的显
















































② 对于该类实证方程的检验，Fama 和 French（1993）、
Carhart（1997）都是通过组合回归方法进行的，但是近些年来
也有些研究者使用面板回归方法来检验。
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